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摘要: 目前 , 我国房地产的泡沫问题争议已到白热化阶段 , 房地产是否存在泡沫? 应如何进行判断? 应从房地产投
资增长速度、资金来源结构、负债率、空置率、房地产开发结构及房价收入比等方面进行判断 , 并进而提出我国房地产
泡沫的货币对策。
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Judgement of the real estate bubble and analysis of the monetary countermeasures
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Abstract: At present the contentious issue of the real estate bubble in China has been heatedly discussed. How to de-
cide the existence of the real estate bubble? How to judge it? It can be judged from the growth of the investment in real es-
tate, the sources of the funds, the liabilities rate, the housing vacancy rate, the structure of the real estate development and
the housing price to income ratio. Furthermore the monetary countermeasures of the real estate bubble are advanced.
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我国自 1998 年取消福利分房以来 , 房地产业取得了高
速发展 , 国家在宏观政策方面也给予房地产的发展提供许多
优惠措施。然而 , 近年来我国房价也在飞速上涨 , 我国房地产





房地产是否存在泡沫 , 理论上有 几 种 判 定 方 法 , 如 方 差
上限检验、游程检验、尾检验和“收益还原模型“检验法以 及
房地产价格指数的检验。对于方差上限检验、游程检验和尾








判定方法。鉴于我国目前这些数据较难取得 , 笔者认为 , 从我
国实际情况出发可以从以下几个方面进行 判 定 分 析 我 国 房
地产是否存在泡沫。
( 一) 房地产投资增长速度过快
从 1998 年开始我国进行取消福利分房以来 , 我国房地
产一直处于高速增长期 , 房地产投资发展速度远远高于固定
资产投资和 GDP 增长速度。( 见图 1)
从图 1 可以看出 , 我国房地产增长速度从 1999 年以后
均以较高于固定资产、国内生产总值的增长速度增 长 , 由 此
可见我国国内生产总值的增长很大部分是 由 于 固 定 资 产 投
资增长的带动 , 而固定资产的投资又主要 用 于 房 地 产 的 投
资。由此可见 , 大量资金涌入房地产投资。
( 二) 房地产开发资金来源结构不合理 , 负债率偏高
由表 1 可以看出从 1997—2004 年我国房地产的开发资
金来源只有三分之一左右是房地产开发投 资 资 金 来 源 中 自
筹资金 , 其余均来自借款或来自银行贷款。
1998 年以来我国房地产资金主要来自银行贷款支撑 , 无
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图 1 我国固定资产、房地产、国内生产总值增长速度
资料来源: 经中经网统计数据库整理( http://cedb.cei.gov.cn/zonghe.htm, 2005- 12- 02)
论是房地产开发贷款、建筑企业流动性贷款、土地 储 备 及 个
人住房贷款及个人住房贷款资金大都来银行贷款。从我国房
地产资金来源看 , 我国房地产的负债的一直偏高 , 达到 75%







警戒线控制在 10%。2003 年我国商品房空置面积达到 1.33
亿平方米 , 空置率达到 26%。我国 2004 年的商品房空置面积
为 1.23 亿平方米 , 空置率比上年下降了 8.3%。2005 年 10 月
末 , 全国商品房空置面积达到 1.12 亿平方米 , 同比增长 14%。




房地产开发结构不合理 是 造 成 房 地 产 相 对 过 剩 的 主 要
原因。从表 3 可以看出 , 我国商品房新开工面积别墅、高档公
寓呈逐年增长趋势 , 而经济适用房的开发面积占住宅开发面
积却呈下降趋势 , 可见 , 我国商品房开发结构存在的问题 , 是
我国商品房空置率过高的主要原因。 实 际 上 我 国 房 地 产 开
发都从高档化、大型化发展 , 而经济适用房地开发 却 在 逐 年
减少。
我国商品房朝高档化发展 , 销售 价 格 过 高 , 而 我 国 居 民
收入偏低 , 从而使得商品房形成大量的空置。由表 4 可以看
出 , 我国房地产在从 2000 年以来一直呈现较快增长的态势 ,
尤 其 是 2004 年 比 2003 年 单 位 商 品 房 房 价 比 上 年 增 长 了
15%。由此可见商品房在近年的房价已大幅上扬。
图 2 我国商品房销售面积与竣工面积图
























































































































资料来源: 经中经网统计数据库整理( http://cedb.cei.gov.cn/zonghe.htm, 2005- 12- 02)










































资 料 来 源 : 经 中 经 网 统 计 数 据 库 整 理 ( http://cedb.cei.gov.cn/
zonghe.htm, 2005- 12- 02)
( 五) 房价收入比
衡量房价是否过高的主要依据为房价收入比 , 据世界银
行统计 , 只有房价相对于一般家庭的年收入比值在 3—6 之
间才能形成对住房的有效需求。而我国目前的房价收入比远
高于能够形成对住房的有效需求的国际标准。



































假设平均住房面积为 80 平方米 , 家庭中有两个收入创造者进行
测算
资 料 来 源 : 经 中 经 网 统 计 数 据 库 整 理 ( http://cedb.cei.gov.cn/
zonghe.htm, 2005- 12- 02)
由上表 5、表 6 可以看出 , 我国房价收入比远远高于发达
国家 , 可见我国房价存在虚高现象 , 商品房房价已 超 过 人 们
的购买能力。




































表 3 我国 1997—2003 年住房开发结构分析表
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综上几点可已看出 , 我国的商品房价格已经存在虚高现
象 , 可见我国房地产中不仅存在泡沫现象 , 而且存 在 泡 沫 的
现象已经到比较严重的地步。
二、我国房地产泡沫的货币对策
目前我国房地产市场价 格 泡 沫 问 题 已 经 引 起 了 广 泛 的
关注 , 中央银行和各地政府已经实施了多项政策 , 来 调 控 过
热的房地产市场。但是目前中央银行对房地产过热采取的对
策 , 效果并不明显。通过以上分析 , 笔者认为 , 我国房地产过
热主要是由于开发结构不合理、价格过高、过度投 机 形 成 的
相对过剩以及银行行为不规范所引起的。因此 , 应制定相应













有一定的约束政策 , 但由于房地产的高回报 , 许多 银 行 在 贷
款的实际操作过程中, 违反了规定向开发商发放贷款 , 大量的
资金涌向房地产市场, 但又缺乏必要的风险防控意识和手段 ,
从而使许多开发商拥有少量资金就可以从事项目开发 , 造成
房地产过度开发, 再加上各种投机行为愈演愈烈 , 致使金融风







目前 , 我国住房按揭业 务 的 操 作 流 程 很 不 完 善 和 不 规
范 , 因此 , 应完善和优化现有业务的流程 , 制定创新业务的操
作流程 , 争取逐步实现业务操作流程的细化和标准 化 , 提 高
业务经办效率。特别是要在许多具体的细 节 上 处 理 的 更 周
密 , 具体操作流程要明确、清晰和细化。加强按揭贷款的风险








合管理 , 形成“资产池”, 并以此向投资者发行住房 抵 押 贷 款
证券 , 目的是解决住房抵押贷款市场的流动性问题 , 优 化 资
产负债匹配结构 , 分散抵押贷款风险。具体做法:可由国家批
准建立按揭证券公司 , 承保所有商业银行进行购房抵押贷款
的债权 , 然后通过合法的手续和途径 , 发行股票、债券直至国
债 , 将贷款的债权变现 , 并将变现后的现金还给贷款银行 , 使
贷款银行能够持续不断地给新的购房者以新的贷款。
( 五) 完善和发展房地产金融市场的中介机构
目前我国房地产金融市 场 中 的 中 介 机 构 体 系 还 很 不 完
善和发达的 , 这使得房地产市场的公平度很小 , 信息不对称情
况还很严重。首先, 应加强与房地产交易中介和咨询机构 , 如
房地产经纪公司和二手房交易中介机构的合作 , 为扩大业务




在法律上的有效性 , 切实防范风险。最后 , 应加强与保险公司
等其他机构的合作 , 探讨拓宽业务合作范围的可能性。
( 六) 银行应尽可能进行金融创新
如我国近年出现的“联众合伙建 房 ”是 一 种 新 的 建 房 模







题, 有效的满足较低收入人群的居住需求。同时 , 合伙建房是
平抑目前高房价的重要手段之一。在房价高或在不断上涨时,
合伙建房价格相对低, 使得商品房开发的房地产开发商及其
商品房销售, 在同一地区的参照价格下 , 至少不能把商品房价
格定得太高, 一定程度上可以平抑集资房周边的商品房房价
的较大幅度上扬。但由于我国还缺少法律的支持和银行相关
法规的支持, 操作者很难实施。因此 , 银行应根据现有法律的
有关规定, 尽快出台相关的法规进行金融创新 , 使得人们能够
根据自己的意愿进行建房, 这样能够使房地产价格较快回落。
参考文献:
[1]余明. 资产价格、金融稳定与货币政策[M]. 北京 : 中国金融
出版社 , 2003.
[2]谢国忠. 泡沫破裂的三种方式[J]. 证券市场周刊, 2004(14): 50.
[3]包 宗 华 . 怎 样 全 面 地 分 析 我 国 房 地 产 形 势 [J]. 城 市 开 发 ,
2004(5): 53- 54.
责任编辑 : 林振东
42
